








































































【 摘要】 为了解决我国证券市场管理层讨论与分析（ MD&A）信息的法律责任问题，保护投资者的合法权益，本文分
析了我国和美国上市公司公司应披露的MD&A信息及信息性质，并认为应当借鉴美国证券法律的相关规定，完善MD&A信
息披露要求。
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为巨大。这些针对硬信息披露中发生的违法行为的严厉惩罚
手段有效地保护了投资者的利益。
但MD&A信息中含有大量的主观预测性信息，即软信
息，如管理层对报告期内各项财务指标出现大幅变动的原
因分析，并据此对未来的经营状况做出的预测等。公司管理
当局依据他们掌握的企业信息，辅以其高水准的专业水平，
能够对公司的未来做出较合理的预测。随着美国证券市场的
逐渐成熟，这些预测性信息对投资者的投资决策的参考价
值也日益重大。但此类信息是公司管理者对公司未来发展的
一种主观看法，不是对客观事实的描述，与生俱来存在一定
的不确定性。这种不确定性会使其比硬信息面临更多的诉讼
风险。美国证券市场严厉的法律制度束缚了上市公司软信息
的充分披露，也束缚了上市公司管理层在MD&A报告中的充
分信息披露。
为了鼓励上市公司披露软信息，保护其免受不当诉讼的
侵害，美国联邦法院在其司法判例中产生了“ 预先警示原
则”，与此同时，成文法“ 安全港规则”也逐渐为SEC所采纳，
以保护预测性信息披露者免于遭受不合理的诉讼。
三、我国上市公司应披露的MD&A信息
1. MD&A信息内容。我国法律法规中要求公司管理层应
当对财务报告与其他必要的统计数据以及报告期内发生或
将要发生的重大事项进行讨论与分析，以有助于投资者了解
其经营成果、财务状况（ 含现金流量情况）。具体包括：
（ 1）报告期内公司的经营情况。概述公司报告期内总体
经营情况，分析公司主营业务及其经营状况，报告期公司资
产构成、公司经营活动、投资活动和筹资活动产生的现金流
量的构成情况，公司主要控股公司及参股公司的经营情况及
业绩分析等信息。若公司经营情况发生重大变动，则应当分
析主要影响因素，解释变动原因。
（ 2）报告期内公司的投资情况。公司应当分析报告期内
公司投资额的变动情况，介绍被投资单位名称、主要经营活
动、投资占被投资单位权益的比例等。此外，公司还应对报告
期内募集资金与非募集资金的投资情况、投资项目的进度及
收益状况、投资项目的变更情况等进行说明。
（ 3）公司管理层应当说明完成预测或计划的进度情况，
说明预测或计划的调整内容，并对预计亏损或者与上年同期
相比发生的大幅度变动予以警示。
（ 4）公司管理层应对会计师事务所出具的有强调事项段、
保留意见、无法表示意见或否定意见的审计报告及其所涉及
事项做出说明，并对公司做出的会计政策、会计估计变更和
差错更正的原因及影响进行讨论、分析。
（ 5）对公司前景的展望。公司管理层应当分析所处行业
的发展趋势及公司面临的市场竞争格局，向投资者提示管理
层所关注的未来公司发展机遇和挑战以及面临的所有风险
因素，为实现未来发展战略所需的资金需求、使用计划以及
资金来源情况，维持公司当前业务及完成在建投资项目的资
金需求等。
MD&A报告中披露的信息并不局限于以上内容，还可以
披露新年度的经营计划、经营目标等信息。
2. MD&A信息性质。MD&A报告中包含的对报告期内公
司的经营情况、投资情况、完成预测或计划的进度情况的说
明，以及对会计师事务所出具的有强调事项段、保留意见、无
法表示意见或否定意见的审计报告的讨论与分析等信息，是
对客观历史事实的描述与说明或者是基于历史事实的讨论与
分析，应归属于硬信息。
MD&A报告中对公司前景的展望部分的内容，以及披露
的新年度的经营计划等，是公司管理者对未来发展状况的一
种预测，是基于管理者对公司及市场等因素的主观认识而形
成的，应归属于软信息。
四、完善我国MD&A信息法律责任规定的建议
我国目前针对证券市场虚假陈述等违法行为的相关法律
责任规定，较以前有了很大改进，但仍存在不足。第一，民事赔
偿责任制度不健全。第二，MD&A信息披露制度不健全。第
三，虚假陈述举证责任在投资者。第四，缺乏“ 软信息”免责制
度。因此，在我国目前的法律体制下，不仅投资者的利益未得
到完备的保护，而且善意的上市公司也无法充分运用MD&A
报告与投资者进行沟通。相反，MD&A报告还很有可能成为
不法披露者的新欺诈工具。MD&A报告还没有真正成为上市
公司与投资者之间的沟通桥梁。
笔者借鉴美国证券市场MD&A信息法律责任的规定，提
出以下建议。
1. 加强民事赔偿责任制度的建设。我国目前的证券法律
制度应当加强民事赔偿责任制度的建设，就民事责任的构成、
民事赔偿的确定等方面，做出更合理的规范，使投资者的利益
真正得到保障。
2. 由“ 辩方”即上市公司承担虚假陈述举证责任。由上
市公司承担举证责任，投资者在较小的举证责任下会有更大
的动机去起诉违法信息披露者。众多投资者的法律诉讼导致
的高额举证成本以及公司信誉损失等成本会对信息披露主体
形成一定的约束作用。
3. 完善MD&A信息披露要求。MD&A信息越来越被投资
者所重视，管理层所提供的预测性信息也逐渐成为投资者决
策的重要依据，应当鼓励上市公司在MD&A报告中披露更多
的预测性信息。我国的MD&A信息披露制度刚刚引入不久，
与美国证券市场发展了几十年的披露制度相比，尚未形成系
统的规范，善意的信息披露者感觉没有法律制度可以遵循。因
此，应当就MD&A报告应披露的内容、涵盖的范围以及披露
格式等方面做出更加详尽、合理的规定。
4. 建立安全港制度。在加强保护投资者利益的法律法规
建设的同时，逐步设立安全港制度，并伴有充分的有意义的警
示性声明，在合理的基础上做出预测性信息披露。
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